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摘要 
从 Markowitz 的均值-方差模型开始，投资组合选择一直是金融领域的一个
热门话题，因而学术界对此进行了大量的研究也获得了很多卓有成效的理论成果。
但由于估计误差的存在，这些理论上很优异的模型在投资实践中的表现往往不尽
如人意，更有学者指出最优化投资组合模型还不如均分模型。因此，本文着眼于
中国市场，用 A股股市数据对投资组合选择模型的有效性进行了实证研究。本文
选取了上交所和深交所正常交易的所有 A股公司的月度收益率数据，并将它们分
别构成了 10个规模投资组合、10 个账面市值比投资组合以及 25个 Fama-French
投资组合。在实证分析的主体部分，我们将估计窗口长度设定为固定的 120个月。
通过使用上述 3个数据组进行实证分析，本文发现 MacKinlay 和 Pastor（2000）
的缺失因子模型与 Kirby和 Ostdiek（2012）的收益风险比时序模型显著性优于
均分模型，而 Kirby和 Ostdiek（2012）的离散度时序模型显著性劣于均分模型，
其他本文所考虑的最优化模型则与均分模型没有显著性差异。通过稳定性检验，
本文发现即便考虑较高的交易费用，缺失因子模型和收益风险比时序模型依然好
于均分模型。此外，在数据取样方便，本文发现相比于滚动型估计窗口，采用扩
张型估计窗口时，最优化投资组合选择模型的样本外表现会更好——夏普比率和
效用收益会更高、换手率会显著降低。 
 
关键词：投资组合；均值-方差；中国市场 
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Abstract 
A lot of researches on portfolio selection have been done since 1952. And a lot of 
asset allocation models have been proposed since the mean-variance model’s birth. But 
these models didn’t perform well enough in investing practice because of estimation 
error. Some scholars even pointed out that these optimal models couldn’t outperform 
the naïve strategy. In this paper, we examined the performances of 16 optimal portfolio 
selection models in Chinese equity market and compared their out-of-sample 
performances with that of the naïve model. In order to do that, we choose the monthly 
return data of all normally-trading companies in A shares market. And then we used 
them to construct three datasets which all contain well-designed portfolios. We choose 
the rolling sample estimation window to be 120 months. We find that both the missing 
factor model proposed by MacKinlay and Pastor (2000) and the reward to risk timing 
model proposed by Kirby and Ostdiek (2012) outperform the naïve model. And this 
conclusion holds even after taking high transaction cost into consideration. We did some 
robustness checks by using expanding sample estimation window. We figure out that 
our conclusion is still valid. What’s more, we find the benefits of using expanding 
sample rather than rolling sample. The optimal portfolio selection models tend to 
perform better with higher Sharpe ratios and lower turnovers in the case of using 
expanding sample. So we highly recommend the use of expanding sample in investing 
practice. 
 
Key words: Portfolio Selection; Mean-Variance; Chinese Equity Market 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景 
新中国成立以来，尤其是改革开放之后，我国经济高速发展，已成为世界第
二大经济体。伴随着经济的高速发展，人们的生活水平显著提高，不再单单满足
于基本的物质生活，而要参与到更广泛的经济生活当中。股票、债券、基金等以
往大部分人很少关注的事物逐渐进入了寻常百姓的日常生活中。这是经济发展的
结果，也是资本市场发展的结果。而随着开放程度的逐步增加，我国资本市场面
临不小的冲击，尤其是在市场化的进程中，更是困难重重。现在正值我国经济转
型的关键时期，资本市场遇到的挑战尤为严峻。 
在不久前提出的党和国家的“十三五”规划中明确指出要“加快金融体制改
革，提高金融服务实体经济效率。”说明了政府对于金融市场的高度重视，也体
现了金融市场在我国国民经济中扮演的角色越来越重要。同时也侧面反映了我国
金融市场体制不完善，效率不高的缺点。在刚刚过去的 2015 年，是我国股市又
一动荡的一年。A股市场“高开低走”，曾几度上演“跳崖式”崩盘，尽管央行、
证监会等监管机构利用各方资金积极“救市”，但也难以挽回股市的持续低迷。
这一方面是因为资本市场体制不够完善，缺乏应对风险的能力；另一方面在于缺
乏投资者教育，投资者理论水平不高，投资立场不坚定，随市场波动而摇摆不定。 
在我国，尽管金融理论的发展水平很高，在很多领域的研究都处在世界前列，
但是理论在实务中的应用却并不充分。如果实践缺乏理论的指导，那么实践往往
是不科学、不完善的，经不起时间的考验；如果理论缺乏在实践中的运用，那么
理论也是空洞无意义的。所以，我们要将理论和实践充分结合起来，在实践中去
运用理论、检验并优化理论。要让理论的提出富有实践意义，并且在理论的指导
下，科学地进行实践。 
1.2 研究意义 
自从 Markowitz拉开了投资组合选择理论的序幕之后，投资组合选择模型如
雨后春笋般涌现出来。这些模型要么是对于均值-方差模型的优化改进，要么是
另辟蹊径，从别的角度进投资组合的选择，如控制损失概率的 VaR模型等。但是
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由于估计风险（estimation risk）的存在，这些模型在现实中的表现并没有理
论中那么优异，甚至是令人失望的。如 Markowitz（1952）[1]的均值-方差模型，
它是一个完全的理想主义模型，因为它完全忽略了估计误差的存在，也正因为如
此，它在实践中的表现很差。 
几年前，DeMiguel 等（2009）[2]在他们的这篇文章中检验了 14 个最优化投
资组合选择模型的样本外表现，从他们使用的美国股票数据来看，没有一个模型
显著地好于简单的均分模型。这对最优化投资组合选择策略的有效性提出了质疑，
引起了学术界的广泛关注。那么，在中国股市中，这些最优化投资组合选择模型
是否有效呢？能否战胜简单的均分模型呢？这就是本文研究的初衷。而在国内，
尽管对于投资组合选择策略的研究很多，但大都是基于理论上的改进，很少有像
DeMiguel 等学者那样进行一个较为全面的实证性比较。当然，在国内的文献中
我们还是发现黄琼等（2011）[3]做了类似的研究，但他们的这篇文章存在不少缺
陷，以致于其结论缺乏可信度。首先，他们只考虑了 6个最优化的投资组合选择
模型；其次，他们使用的数据是行业和个股的周度收益率，从投资实际来看换手
频率太高，可操作性不强；最后，他们的评价指标很单一，只有夏普比率，且没
有进行显著性比较分析。所以，就考虑模型的广度和比较标准的层次来看，本文
考虑得更加全面。 
1.3 本文的主要创新点 
本文在总结学者们之前的研究成果与经验的基础上，将投资组合选择模型的
实证研究进行了更新与中国化。具体来说，体现在以下几点： 
一是本文所考虑的投资组合选择模型更加丰富、更加新颖，本文不仅加入了
近年来学者们新的研究成果（如时序模型），而且引入了一个之前没被提及的模
型——忽略协方差项的均值-方差模型，这样一来，本文所比较的模型就更加立
体、更加全面。 
二是本文所使用的数据是以往同类研究中没有使用过的。一方面，国外的相
关研究往往使用的是欧美股市的数据，很少研究中国的股票市场；另一方面，国
内的同类研究基本上都考虑的是个股的周度数据，没有像本文一样，采用投资组
合的月度数据来进行实证研究的。 
三是在实证研究上，通过合理地选择所考虑的模型，本文不仅比较了各个模
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型在中国股市中的表现优劣，而且还通过比较相关模型的样本外表现，得到了一
些基于中国股市的模型表现优劣所具有的特点，这对于在中国股市中运用投资组
合选择模型来进行投资实践具有重要的参考价值。 
1.4 本文的研究内容与结构 
为了对所考虑的这些模型进行实证研究，本文进行了如下的内容安排与布局： 
第二章为文献综述部分，将依次介绍投资组合选择模型的发展历程和与本文
密切相关的一些文献； 
第三章为模型与评价指标介绍，先将详细介绍本文所考虑的 17 个模型的构
造思路以及最终形式，然后介绍本文所采用的三大指标——夏普比率、效用收益
以及换手率； 
第四章为实证分析部分，前半部分详细介绍本文所使用的三个数据组及数据
构造方法，后半部分将展示包括稳定性检验在内的实证结果与得到的结论； 
最后，第五章为本文的总结部分。 
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第二章 文献综述 
2.1 投资组合选择理论的发展历程 
中国有句古话叫“不要把所有鸡蛋放在一个篮子里”。而在犹太法典中也有
这么一句话：“一个人应该把财富的三分之一用来购买土地，另外三分之一用来
购买商品，最后三分之一持有在手中。”这说明在很早之前中西方都有分散财富，
降低风险的做法。而直到 1952 年，Markowitz才将资产配置进行了理论阐述，并
且通过数量化的形式表达了出来，提出了均值-方差模型，奠定了现代投资组合
选择理论（Modern Portfolio Selection Theory）的基础，也标志着现代金融
理论的开端。 
Markowitz的均值-方差模型实际上是一种收益-风险模型，预期收益率均值
即是收益，预期收益率的方差即是风险。投资者在收益和风险之前作出权衡，以
实现投资效用最大化。此框架下，高收益意味着高风险，收益和风险是并存的。
但是，均值-方差模型最大的问题在于忽略了估计风险，使其在现实中表现并不
理想。而后不少学者在 Markowitz（1952）[1]工作的基础上进行了不断研究，提
出了很多改进模型。其中最著名的当属 Sharpe（1963）[4]的单因子模型，他指出
用资产收益率的单因子模型来估计均值和方差-协方差矩阵，能减少估计误差，
从而改进均值-方差模型。更重要的是，这一单因子模型奠定了 CAPM模型的基础，
为资产定价理论的发展做出了巨大贡献。而在此基础上，Ross（1976）[5]对资产
定价模型进行了优化，提出了套利定价理论（Arbitrage Pricing Theory）。当
然，这一类模型还有不少，我们将在相关文献中做详细介绍。 
许多学者认为用方差来衡量风险是不够准确的，尤其是均值-方差模型将收
益与风险之间赋予正比关系，使得追逐超额收益就必须承受超额风险。而下半方
差被认为是能更确切反映风险的指标，被一些学者引入到了均值-方差模型中。
下半方差是指相对于均值的负偏差平方的期望值。Markowitz（1959）[6]和 Mao
（1970）[7]讨论了均值-下半方差模型，但是这个模型在收益分布对称的情况下改
进意义并不大，因为这时候的下半方差是方差的一半，所以就与均值-方差模型
一样了。而另一种刻画风险的方法是用期望绝对偏差。Konno和 Yamazaki（1991）
[8]就提出了一个投资组合线性规划模型——均值-绝对偏差模型。而这个模型在
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收益呈正态分布的时候和均值-方差模型是相一致的。当然还有不少其他度量风
险的方法。Young（1998）[9]就用投资组合收益率的最小顺序统计量来度量风险，
Cai（2000）[10]则用投资组合的各项资产中最大期望的绝对偏差来衡量。而这两
种方法都是以投资组合线性规划模型为基础。 
上述模型都是“收益-风险”型模型，区别在于对于收益和风险的度量方式
不同而已，而其目的都是平衡收益与风险的关系，有效地分散和控制风险。另一
类投资组合选择模型叫做安全第一（Safety First）模型,这是由 Roy（1952）[11]
提出来的。这个模型首先要设定一个“灾险水平”，而选择投资组合的依据就是
要最小化投资组合收益小于这个“灾险水平”的概率。后来，通过切比雪夫不等
式，我们可以将这个最小化概率的问题转化成了一个关于均值和方差比的最优化
问题，因而这个模型与 Markowitz 的均值-方差模型有着密切联系。虽然我们公
认 Markowitz是现代投资组合理论的奠基人，但是 Roy所作出的贡献也是非常突
出的，就连 Markowitz 本人也给与了 Roy 高度的评价，认为 Roy 应该与他共享
“奠基人”这份荣誉。 
安全第一型模型的思路在于控制损失的概率，而在这个思路下有一个我们非
常熟悉的模型——VaR（Value at Risk）模型。Philippe（1996）[12]的 VaR模型
给出了给定置信水平下损失的上限值，也就是最坏情况下的损失。这一模型被广
泛的用来度量风险并且控制风险，在金融风险控制领域有着广泛地运用，也正因
为如此它可以帮助我们进行投资组合的选择。当然，作为风险度量指标，VaR也
有缺陷，例如它不满足相容性风险度量（Coherent Measures of Risk）标准，
或者说它不能在某一风险事件已发生时进行风险度量，因而学者们提出了条件风
险值 CVaR（Conditional VaR）。CVaR被定义为超过 VaR部分的条件期望，所以
CVaR又被称为预期尾部损失（Expected Tail Loss）。一般认为，CVaR比 VaR更
能准确刻画下行风险。所以，CVaR 往往被用来对 VaR 进行补充，二者相结合能
够更完整地刻画风险。 
以上只是通过几个有代表性的模型来介绍投资组合理论的主要发展过程，当
然还有很多类投资组合模型并未被我们所提及，例如考虑摩擦市场的投资组合模
型、模糊投资组合选择模型以及动态投资组合选择模型等。这些模型丰富了投资
组合选择理论，也能为投资实践提出宝贵指导意义，但是并非被广泛地研究和使
用。而本文所考虑的投资组合选择模型依然是均值-方差模型及其衍生模型。虽
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然已经诞生了 60多年，均值-方差模型依然被广泛研究与使用，一方面原因是这
个模型直观便于理解，另一方面是风险暴露（Factor Exposures）和交易限制条
件（如卖空限制）等可以很容易地添加到均值-方差框架下，并且还能得到数量
化的结果，使其在实务中可以很好地进行拓展。这些优点让学者和金融从业者依
然对均值-方差模型保持高度热情，所以在下一部分，我们详细地介绍这类模型。 
2.2 相关文献介绍 
Markowitz（1952）[1]最初提出的均值-方差模型使用的是样本均值和样本方
差-协方差矩阵，所以被称为基于样本的均值-方差模型（Sample-based Mean-
Variance）。也正因为这个模型毫无保留地使用了基于样本的估计量，估计误差
带来的影响非常大，如经常出现极大或极小权重。学者们也纷纷意识到了这一点，
如 Jobson 和 Korkie（1981）[13]就明确指出了使用样本均值和方差-协方差矩阵
的巨大估计风险。1所以后续的学者从减小估计误差着手，进行了大量的研究工作
来改进和优化均值-方差模型。本文所考虑的这些最优化模型，几乎都保留着均
值-方差的理论框架，不同的地方在于对于均值和方差-协方差矩阵的估计方式不
一样。 
一种方法是采用贝叶斯方法对均值和方差-协方差矩阵的估计进行优化，我
们称这类文献为贝叶斯分支，而贝叶斯分支的发展也分为几个阶段。第一个阶段
是纯粹统计上的依赖于离散的先验概率。这方面的文献有 Barry（1974）[14]和 Bawa，
Brown和 Klein（1979）[15]。Barry（1974）[14]检验了真实均值𝜇和方差-协方差矩
阵𝛴不确定性的三种情况（𝜇和𝛴都已知、𝛴已知𝜇未知、𝜇和𝛴都未知）下，有效边
际投资组合的变动情况。他发现在三种情形下，构成最优投资组合的资产种类没
有变化，但是相对比例变化了，所以最优投资组合也发生了变化。此外，他指出
随着不确定性的提高（未知变量增多）,估计最优投资组合的风险也增加了——
估计的最优投资组合与真实最优投资组合的差距增加了。Bawa，Brown 和 Klein
（1979）[15]则指出在给定离散先验概率的情况下，投资组合收益率的预测分布的
均值应该等于样本均值，而其方差-协方差矩阵应该正比于样本方差-协方差矩阵，
而这个比例取决于资产和样本的数量。所以，贝叶斯离散先验概率（diffuse-
                                                        
1 其他讨论均值-方差模型进行投资组合选择的相关问题的文献有: Hodges和 Brealey(1978)， Michaud 
(1989), Best和 Grauer (1991)，以及 Litterman (2003)。 
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prior）方法对于均值-方差模型的改进仅在于放大了方差-协方差矩阵。 
贝叶斯方法的第二个阶段是利用收缩估计量（Shrinkage Estimator）来减
小估计风险。Stein（1955）[16]、Jobson，Korkie 和 Ratti（1979）[17]、Jobson
和 Korkie（1980）[18]以及 Jorion（1985,1986）[19]都属于这一类的研究。Jorion
在总结 Stein等人的研究成果的基础上，进行了进一步挖掘。他首先检验了估计
误差对于投资组合选择的影响，并提出应将由于估计误差导致的投资者效用损失
定义成一个估计值与真实值的函数。他的研究发现当估计参数超过 2个时，样本
均值就不能用来作为真实均值的理想估计量了。最重要的是，Jorion（1986）[19]
提出了 Bayes-Stein估计量来估计均值，并证明其比样本均值更好。他指出采用
Bayes-Stein估计量会比经典的均值-方差模型要好。在本文的研究中，我们也考
虑了这个模型。 
而最近一个更为流行的贝叶斯方法是基于资产定价模型来设定先验概率。其
中比较有趣的是 Pastor（2000）[20]以及 Pastor和 Stambaugh（2000）[21]的研究。
Pastor和 Stambaugh（2000）[21]检验了应用不同资产定价模型的影响，他们比较
了 CAPM模型、Fama-French三因子模型以及 Daniel和 Titman （1997）[22]的资
产定价模型。他们发现一个完全相信某资产定价模型的投资者在被迫使用另一个
资产定价模型之后，会承受大量的投资效用损失。当然，如果投资者并非完全相
信某个资产定价模型，认为其存在定价误差，那么其投资损失就会减小。Pastor
和 Stambaugh的研究并不在于向投资者推荐某个资产定价模型，反而指出使用哪
个模型其实并没有想象中那么重要，重要的是对于模型的相信程度。一个不确定
到底使用哪个资产定价模型的投资者，可以使用所有的资产定价模型，只不过对
每个模型都持保留意见，认为每个模型都有定价误差，只是部分相信每个模型。
所以 Pastor（2000）[20]就提出了在基于资产定价模型来设定先验概率的模型中，
投资者可以只是一定程度地相信该资产定价模型。他的研究发现，只是部分相信
资产定价模型的投资者对于估计误差更不敏感而且其投资组合中出现极大或极
小权重的概率更低。 
当然，除了贝叶斯方法之外，还有大量运用非贝叶斯方法的文献。其中有一
个分支被称为稳健投资组合选择规则（Robust Portfolio Selection Rule）。
Goldfarb和 Iyengar（2003）[23]以及 Garlappi,Uppal和 Wang（2007）[24]都属于
这个分支。在 Garlappi,Uppal 和 Wang（2007）[24]的研究中，他们引入了多元先
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